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Abstract 
Credit risk is the risk that the counterparty fails to fulfill the obligations 
specified in the contracts. With the globalization of financial markets, it 
becomes more and more important to improve the abilities of internal credit 
risk analysis and credit risk modeling for Chinese commercial banks. This 
paper examines the credit risks of Chinese listed companies and the 
international evidence of credit management systems, and tries to propose 
some useful policy suggestions for the construction of Chinese credit risk 
management system. 
This paper first reviews systematically the researches on credit risk, and 
then introduces the credit risk models that will be applied in empirical test. 
Empirically, this paper uses the data of Chinese listed companies to estimate 
and analyze their credit risks, including the calculation of distance to default 
and the default probability. Moreover, this paper also studies the possible 
factors that could be used to predict the credit risks. Finally, this paper makes 
an international comparison on the credit management systems in different 
countries and proposes some suggestions on the construction of Chinese 
credit management system. 
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管、统一互联的债券市场。”2007 年 1 月召开的第三次全国金融工作会议
上，温家宝总理明确提出，“加快发展债券市场。扩大企业债券发行规模，
大力发展公司债券，完善债券管理体制。”2007 年 6 月 12 日，《公司债券
发行试点办法》公开征求意见。在首批公司债“沪深 300 优先”中，已
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价公式，成为衍生金融市场理论和实践发展的奠基石。在 Samuelson (1965) 
的基础上，他们利用了无风险套利的市场均衡原则，通过一个期权和标
























































































现实，建立更有说服力的公司价值模型。这些研究包括 Black & Cox 
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(1976)，Geske (1977)，Kim, Ramaswamy & Sunderesan (1989)，Leland 
(1994)，Longstaff & Schwartz (1995)，Zhou (1997) 等。另外一些学者在
结构化模型中加入宏观经济变量、行业变量以及公司财务变量，例如Fama 
& French (1996)，Vassalou & Xing (2004) 等。(2) 强度模型 (Intensity 
Model)。强度模型又称为简约模型 (Reduced Form Model)，在假定公司
的违约强度 (Default Intensity) 服从某种过程的条件下利用风险中性定
价原理对公司债券进行定价。强度模型的工作开始于 Jarrow & Turnbull 
(1995)，之后 Lando (1998)，Duffie & Singleton (1999)，Duffee (1999)，
Longstaff, Mithal & Neis (2005)，Liu, Shi, Wang & Wu (2007)，Lin, Liu & 




发 (2003)，王满玲、杨德礼和迟国泰 (2005)，梁世栋、郭仌和方兆本 
(2005)，章政、田侃和吴宏 (2006)，刘志刚、罗光和杨志明 (2007) 等；
(2) 债券 (包括可转债) 信用风险的研究，例如郑振龙、林海 (2004)，黄
健柏、钟美瑞 (2003)，韩立岩等 (2003)，马超群、唐耿 (2004) 等；(3) 商
业银行及其贷款信用风险的研究，如于立勇、李汉玲和何亚琼 (2002)，
于立勇 (2003)，张玉喜 (2003)，阎庆民 (2004)，王志城 (2004)，方洪全、
曾勇 (2004)，方洪全、曾勇和何佳 (2004)，朱小宗、张宗益 (2004)，阎
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收 (2004)；(5) 金融衍生品和信用风险的研究，如董沛武 (2003)，魏明、











本区间为 2000 年到 2006 年。数据包括长期负债、流动负债、流通股股
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1.4 主要结论 
(1)  2000-2005 间，中国上市公司的违约风险呈上升趋势，表现为市
场违约距离 DD 和生存概率 SV 不断下降，违约可能性 DLI 不断上升，
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